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底部在哪里？

2025 年 5 月 27 日

 主要结论

工业硅期货在下跌趋势中，持仓量不断上升，多空双方激烈博弈成本与减产

问题。多头相信企业肯定会因为亏损减产，空头不见明确的减产信号不离场。到

了 5 月市场只等来中小企业的零星停产和头部企业的复产，期货定价只能一步到

位，让全行业都亏钱。虽然工业硅期货价格已经定价到头部企业成本，但价格反

弹的驱动力依然不足，唯一让空头担忧的就是赚的太多了，需要获利平仓。但这

种纯资金减仓带来的反弹空间，如果没有供需力量支撑，只会被新的空头吃掉。

在行业供需形势恶劣的时候，个体企业依靠压缩成本获取生存空间，但从整

体行业角度来看，这反而容易使市场陷入‘成本坍塌—价格下跌’的循环之中。

市场期待的不是企业内耗式地压缩成本，而是大幅减产改变供需结构，如果不减

产，那就进入新一轮的‘成本坍塌—价格下跌’循环中，直到将产业链每个环节

都压榨到亏损。
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一、产能问题：扩张不止

工业硅行业产能高速扩张自 2022 年开始一直持续至今，对应 2022 年底工业硅期货上市之后就进入到

了下行趋势中。2023 年工业硅行业仍然保有良好的利润水平，当年产能扩张了 119.9 万吨。到 2024 年二

季度工业硅行业开始进入亏损状态，但亏损主体以高电价中小企业亏损为主，头部企业仍然保有利润水平，

西北某头部企业 2024 年财报显示，其全年平均毛利率达到 26.1%。在产能投放方面，2024 年企业产能投

放节奏明显放缓，全年实际投放了 21 万吨左右，其他产能投放时间基本推移至 2024 年底。自 2024 年底

至 2025 年一季度已建成投产待产能达到 95.5 万吨，这些企业大多都已经举行了点火投产仪式，但并未真

正释放出太多产量。5 月份电价下调之后，西南地区一体化企业的新产能开炉数量逐步增加，新产能对供

给端的压力开始显现。按照企业的产能规划，后期至少还有 231.5 万吨产能计划投产，受行业生产亏损加

重影响，这些产能投产时间可能推后至 2026、2027 年左右。从供需角度来看，工业硅行业目前仍处在产

能释放高峰期，如果没有供给政策调整或者需求的爆发性增长，工业硅价格会持续承受产能过剩的压力，

市场难以给到企业宽裕的利润水平。

表：工业硅新增产能变化

数据来源：百川盈孚 IFIND 国信期货

在产能利用情况方面，2020-2024 年行业开工率总体趋势向上，2024 年虽然行业已经开始亏损，但不

少工业硅生产企业与期现商合作通过期货套保将大量现货库存转移至盘面，一定程度上减弱了企业亏损的

程度。到 2025 年之后工业硅行业开工率明显下滑，同比处在 2022 年以来最低水平。开工率快速下调的原

因一方面是现货生产亏损幅度扩大，另外一方面是期货盘面定价锚定的基准已经从行业平均生产成本转移

至头部企业现金成本，并且价格随着成本坍塌快速下移，加大了企业在期货市场的套保难度。行业开工率

收缩如果延伸到长期可能就是部分产能的出清，从企业开炉统计情况来看，中小企业被迫停炉现象明显增

加，非主产区部分企业停炉时间已经超过 1 年，而主产区四川、云南的部分中小企业已经停产接近半年，

且后期仍有可能继续停产。一边是新产能的大量投放，一边是中小企业的产能挤出，工业硅行业进入了市

场竞争结构调整的时间段，在这个时间段产能投放更加容易快速，产能挤出则缓慢痛苦，中间伴随的是持
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续不断的亏损。

图：全国工业硅企业开工率年度对比

数据来源：百川盈孚 国信期货

二、供需问题：积重难返

工业硅的供给过剩问题是在产能扩张过程中逐步积累的，在 2024 年四季度之前下游需求还在处在增

长状态，但行业库存也在不断累积。2024 年四季度之后下游需求受多晶硅企业减产影响大幅收缩，库存累

积速度加快，行业显性库销比攀升至 200%以上。除资讯网站已统计库存数据之外，根据西北头部企业 2024

年财报及 2025 年一季度经营数据推算，其企业库存在 26.6 万吨左右。综合来看，工业硅行业实际库存超

过 100 万吨，可用天数超过 3 个月。虽然工业硅化学性质相对稳定，即使长时间存放品质也不会发生太大

变化，但在企业生产亏损后，库存占用了企业大量现金流，增加了企业经营压力，每一次短期价格反弹后

企业都会有抛库存的冲动。因此对工业硅行业来说，高库存将一直是价格的重要压力，而想要降低库存，

在需求没有起色的情况下，只有企业主动减产才能实现。

表：工业硅月度供需平衡表

数据来源：百川盈孚 SMM 国信期货
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三、成本问题：极限压缩

在行业产能结构调整的过程中，市场对成本的关注点也在转移，在 2024 年市场尚且关注行业的平均

成本，但随着库存的不断累积，市场的关注点已经转移到头部企业的成本变化。根据企业 2024 年财报公

布的数据推算，当前企业生产成本在 7426.31 元/吨左右。在该成本要素表中，目前电力、硅煤、硅石、

电极的价格仍然处在下行通道中。对于后期成本可能的变化，假设这一波煤炭价格跌至 2015 年年底的水

平，则工业硅生产成本大概率压缩至 7000 元/吨以下，其中硅煤成本可压缩 400 元/吨左右，硅石成本可

压缩 250 元/吨左右，电极成本可压缩 100 元/吨左右。电力成本压缩空间则比较难估算，因为当前的电力

现货市场价格已经处在比较低的位置，自发电成本可能有压缩空间，外购电难以确认。（注：以上只是基

于悲观状态的推算，不作为交易依据。）

表：头部企业成本推算（可能与现实有误差，仅供参考）

数据来源：参考合盛硅业 2024 年报 国信期货

四、价格博弈：等待减产

工业硅期货在下跌趋势中，持仓量不断上升，多空双方激烈博弈成本与减产问题。多头相信企业肯定

会因为亏损减产，空头不见明确的减产信号不离场。到了 5 月市场只等来中小企业的零星停产和头部企业

的复产，期货定价只能一步到位，让全行业都亏钱。虽然工业硅期货价格已经定价到头部企业成本，但价

格反弹的驱动力依然不足，唯一让空头担忧的就是赚的太多了，需要获利平仓。但这种纯资金减仓带来的

反弹空间，如果没有供需力量支撑，只会被新的空头吃掉。

在行业供需形势恶劣的时候，个体企业依靠压缩成本获取生存空间，但从整体行业角度来看，这反而

容易使市场陷入‘成本坍塌—价格下跌’的循环之中。市场期待的不是企业内耗式地压缩成本，而是大幅

减产改变供需结构，如果不减产，那就进入新一轮的‘成本坍塌—价格下跌’循环中，直到将产业链每个

环节都压榨到亏损。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


